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ながら，KPI のあり方について検討する。年次賞与とその KPI を取り上げる理由として，以
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い。KPI には非財務的な KPI も存在し，定性的な目標も併せて設定されており，これはドイ
ツにおいても同様である。
図表１より，採用する指標数は１個から３個までの間が大半である。ただし，これは主に財
務的 KPI の場合に限定される。米国において，戦略的な観点から財務的 KPI に加えて３個か
ら５個の短期経営計画や戦略性と整合性のある非財務的な KPI が導入されている。しかしな
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と，使用されている利益は営業利益と EBITDA（Earnings before Interest, Taxes, Deprecia-





率），ROC（資本利益率），RONA（純資産利益率）が採用されており，ROE と ROA が主な
指標として採用されていない点である。とくに，ROIC（投下資本利益率）は多くの企業で採
用されており，この理由として ROIC は，事業そのものの収益力を計測することができるとい
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さらに，企業の環境対応等の CSR の面も業績評価の KPI となる。この差は，米国型の株主重
視のコーポレートガバナンスとステークホルダー重視のコーポレートガバナンスの違いに起因
していると考えられる。たとえば，戦略目標の事例として，アディダス社の２０１６年度の年次
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されている ROIC と同じ意味を持つ KPI である。そして米国同様，ROA，EVA 等の KPI を
採用している企業はきわめて少ない。
また，採用する KPI 数について，ドイツの非財務的 KPI は企業によって性質が大幅に異な
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① 当該企業の過去１０年の当該 KPI の推移
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欧州の社会的責任（SRI）の業界団体である Eurosif（the European Sustainable Investment
Forum）は，ESG リサーチ大手の EIRIS 社の調査結果をもとに，欧州企業における経営者報
酬への ESG パフォーマンスの反映についてまとめたレポート「Remuneration Theme Report -
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３rd in a series」を発表した。これによると，ESG パフォーマンスを経営者報酬へ反映させる
方法は企業によって異なる。また，EIRIS 社の調査によれば，欧州の時価総額上位企業による
















いずれにせよ，非財務的 KPI に ESG の要素を加えることは，長期的かつ持続的な企業成長
を遂げる上で重要で，これは日本の企業文化とも親和性が高いと考えられる。今後，日本企業も







EPS，フリーキャッシュフロー，効率性の観点からは ROA や ROE ではなく，ROIC（ROEC）
の使用が合理的であると考えられる。中神・槙野（２０１６）によると，ROA を使用した場合に，
現預金や遊休不動産などの非事業資産を保有している企業ではその数値が低く出てしまう可能
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